
Т Е М А  Н О М Е Р А КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №13 (29.04.2021) 11

Moody’s ограничилась теми соображе-
ниями, что новые санкции ограничи-
вают лишь гибкость властей России 
в политике заимствований, однако в ус-
ловиях, когда России почти ничего не 
надо занимать на внешних рынках, воз-
действие санкций на платежеспособ-
ность очень ограничено. Так, одним из 
однозначно признаваемых Moody’s эф-
фектом санкций США является сниже-
ние инвестиционной активности — 
как внешней, так и внутренней. Агент-
ству также очевидно, что это снижает 
и потенциал роста ВВП, и долгосрочно 
возможности потребления в россий-
ском обществе. Но в целом это не исто-
рия о немедленных эффектах. Пожа-
луй, наиболее тревожны сообщения 
S&P — агентство полагает, что послед-
ствия новых американских санкций 
против суверенного долга РФ «управля-
емы», однако сами по себе указывают 
на то, что риски в будущем будут расти. 
Этот санкционный раунд, видимо, не 
будет последним, по крайней мере та-
кова конструкция именно тех санкций, 
о которых говорил 15 апреля Джо Бай-
ден. Тем не менее и будущие санкции 
в той мере, в которой их можно про-
гнозировать, будут иметь «умеренный» 
эффект в экономике РФ, но лишь в ча-
сти сценариев предполагается, что на-
пряжение между США и РФ достигнет 
уровня, при котором рейтинг S&P бу-
дет необходимо снижать. S&P также со-
храняет прогноз рейтинга стабильным, 
а в целом все три агентства констати-
руют, что новые санкции не повод для 
изменения оценки уровня платежеспо-
собности России и ее возможностей об-
служивать госдолг.

Видимо, половина этого эффекта — 
это следствие явной стабилизации рос-
сийских госфинансов в последнее де-
сятилетие: если еще в 2010 году гово-
рить о том, что правительство России 
точно не будет заниматься эксперимен-
тами по бюджетному стимулированию 
роста ВВП, было невозможно (хотя на 
деле этого так и не произошло, несмо-
тря на бесконечные обсуждения этой 
темы, в том числе в правительстве), то 
в 2021 году это просто маловероятно. 
В этом смысле Россия — загадка для 
западных оппонентов: обыкновенно 
именно такие политические режимы, 
как РФ, более всего склонны к подоб-
ного рода экспериментам, подчеркну-
то популистичны во внутренней по-

литике, почти всегда ориентируются 
на директивное управление ценами 
и в минимальной степени заботятся 
(в реальности, а не на словах) о бюджет-
ной дисциплине. Именно это делает 
их высокоуязвимыми перед санкция-
ми — для России эти риски невысоки, 
при этом другие проблемы этого спи-
ска (сильный интерес к развитию гос-
сектора, высокоуровневая коррупция, 
низкая эффективность расходования 
госбюджета) для страны как раз так же 
характерны, как они характерны, на-
пример, для Ирана или Нигерии.

Но вторая половина эффекта — в са-
мой концепции санкций, которая, буду-
чи продлена правительством Байдена 
из предыдущих санкционных итера-
ций, кажется, становится все более яс-
ной и отчетливой. Роль санкций в пони-
мании по крайней мере США (и в зна-
чительной степени так же устроены 
санкции ЕС) — не в давлении на Рос-
сию, а в предотвращении ее развития 
и экспансии. Говоря цинично, задачей 
санкций является не снижение ВВП, 
не экономическая катастрофа и не бы-
строе нанесение экономике РФ ущерба, 
а застой в развитии, который не сни-
мает нынешних угроз, но не дает Рос-
сии производить новые существенные 
угрозы. И в этом смысле часть россий-
ских элит, настроенных скорее изоля-
ционистски, совершенно солидарна 
и с ЕС, и с администрацией Джо Байде-
на: Россия, замкнутая на своих пробле-
мах, мало интересующаяся внешним 
миром, не занимающая ничего и не фи-
нансирующая никого, устраивает и вну-
три страны, и снаружи ее слишком 
многих. И, что важно, это, хотя и делает 
крупное предпринимательство в Рос-
сии делом достаточно неинтересным, 
мало касается большей части населе-
ния РФ. Ему предстоит думать о том, что 
его устраивает и что не устраивает в си-
туации тихого противостояния теперь 
уже почти со всем миром, самостоятель-
но — и без искажений, вносимых в его 
суждения финансовыми вопросами. 
Одно дело, если бы санкции США сдела-
ли бы жизнь в России существенно бед-
нее и хуже. Другое — когда они всего 
лишь не дают стране возможности жить 
существенно богаче. Ведь это лишь воз-
можности, их еще надо реализовать, 
причем большим трудом. Для многих 
здесь ответ «да и так хорошо» не имеет 
внятных альтернатив •Д
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Источник: Reuters.КАК МЕНЯЛАСЬ ДОХОДНОСТЬ ДЕСЯТИЛЕТНИХ ОФЗ (%)
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